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于 BEKK 系列模型和 OGARCH 模型，稍差于 CCC 和 DCC 模型，但是 Sequential-BEKK
能够比其他模型更好的刻画相关系数的动态过程。但是在进行样本外预测时，



































Understanding and predicting volatilities of asset returns has been the object of much 
attention, as it can be used in asset pricing, asset allocation and risk management. 
Although researchers have built many models such as VEC, BEKK, OGARH, CCC 
and DCC models, we still face the problems of curse of dimension due to the number 
of parameters and the restrictions on the parameters to ensure the positive definiteness 
of the variance-covariance matrix. We follow the idea of sequential estimation method 
of Palandri (2007) but simplify the specification to estimate the correlations with 
BEKK specification proposing the Sequential-BEKK model using multistep 
Maximum likelihood estimation procedures to estimate. And in the paper we provide 
the sufficient conditions to ensure the consistency and asymptotic normality of the 
estimators. By using data simulated by BEKK model, we found that our model 
performs moderately for both in-sample forecast and out-of-sample forecast. Even 
though it can not beat the all the other models, it at least is comparable to the best 
models. With the model we further explore linkage between the Chinese stock market 
and global capital markets by observing the time-varying correlations between the 
Chinese stock market and global capital markets. We found the interaction between A 
share and B share markets are tighter especially after the B share markets started to 
open to mainland Chinese citizens. Even though the correlations between the Chinese 
B share and global equity markets are higher than that between the Chinese A share 
and global equity markets, we did not see the correlations go up across time. 
Furthermore, the correlations between A share markets and global market is very 
weak, so Chinese stock market is an ideal place for institutions to diversity their risk. 
In addition, we found after the Asian Crisis, correlations between Korea stock market 
and the global markets are higher than that before Asian Crisis.  
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在资产定价中，我们经常需要用到 CAPM 模型。CAPM 模型中很重要的一
个参数就是 Beta，他可以表示为资产与市场组合的协方差和市场组合的方差的比
值。通常我们假定用历史数据估计的 Beta 值在未来一段时间保持不变，但是实
际上 Beta 也是时变得，目前时变的 Beta 值通常是通过移动估计时间窗口来分别
估计，但是这样子需要重复的估计，而且资产的收益率的分布可能也会因为数据
窗口的改变而改变，但是如果我们运用多维 GARCH 模型估计资产和市场组合的



























已经在单变量的方差估计方面取得了长足的进步（见 Bollerslev，Engle 和 Nelson[2]
（1994））。 但因为多维 GARCH 模型在模型构建和估计方面存在的问题导致我
们无法做出正确的估计和预测。 
计量经济学家对多维 GARCH 模型的设立和估计做出了很多的尝试。最早是
Bollerslev, Engle and Wooldridge (1988)[3]提出了 VEC 模型，即通过 vec 运算将方
差协方差矩阵的估计变为向量自回归模型。同时他们还在文中提出简化的 VEC
模型，即 Diagonal-VEC 模型。此后，很多经济学家对这个模型做了简化。Engle
和 Kroner (1995)[4] 提出了 Baba-Engle-Kraft-Kroner (BEKK)模型，这个模型在模
型设定时就保证了方差-协方差矩阵的正定性，因此减少了对参数的限制条件。
相应的，BEKK 模型也可以简化为 Diagonal-BEKK 和 Scalar-BEKK 两种。Engle, 












































通过运用 BEKK 模型模拟的数据，本文比较发现，Sequential-BEKK 模型
(SCC-BEKK)在进行样本内预测相关系数矩阵时，表现优于 BEKK 系列模型和
OGARCH 模型，稍差于 CCC 和 DCC 模型，但是 Sequential-BEKK 模型(SCC-BEKK)
能够比其他模型更好的刻画相关系数的动态过程。但是在进行样本外预测是，
Sequential-BEKK 模型(SCC-BEKK)随着变量的数目的增加，样本外的预测逐渐
的由于 DCC 等模型。 
我们将此模型应用于全球股票市场之间包括中国的A股和B股市场之间的相
关性随时间变动情况的研究，特别是中国股票市场和全球其他国家和地区的股票












































第二章     文献回顾 
 
我们将按照对方差-协方差矩阵的设定的不同，将模型分为三大类。（1）直
接将单变量 GARCH 一般化的模型，这类模型包括 VEC, BEKK,Riskmetrics 等多
维 GARCH 模型。（2）由单变量 GARCH 模型的线性组合构成的模型，比如垂直
因素模型（Orthogonal GARCH） (3) 由单变量 GARCH 模型的非线性组合组合
成的多维 GARCH 模型，比如常数条件相关模型（CCC），动态条件相关模型
（DCC），和序列条件相关模型（SCC）。 






















( )vech B 是一个函数 ,将 n n× 的矩阵 B 中的下三角的元素堆积成一个




N N N N+ ++（ （ ，因此如果
n=4，我们将有 210 个参数需要估计，计算量非常巨大，导致这个模型基本只能
用于二维 GARCH 模型的估计中。此外这个模型为了保证方差-协方差矩阵 tH 的
正定性，需要对参数进行严格的限定。 
在 Bollerslev, Engle 和 Wooldridge[3] (1988)文中作者还提出了简化的模型， 











































（p+q+1) 个，但是这样无法考虑到 tH 中各因素的相互影响。 
Engle 和 Kroner[4]（1995）提出了 Baba-Engle-Kraft-Kroner (BEKK)模型，这
实际上是一种简化了的 VEC 模型，在文中作者证明了两个模型等价的条件。这
个模型最大优点在于通过模型的设定就保证了方差-协方差矩阵 tH 的正定性，而
无需像 VEC 模型那样对参数设置诸多限制条件以使 tH 正定。BEKK 模型的形式
如下： 
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其中 *C 是一个n n× 的上三角矩阵， *mA 和
*
kG 是n n× 的方阵。 
从模型的设定我们可以看到，尽管相比于 VEC 模型，BEKK 模型的参数数
量也减少了，但是参数的数量仍然达到了










这样我们称之为 Diagonal-BEKK 模型，而如果要进一步简化模型则可以将 *mA 和
*
kG 定义为两个常数，因此将需要估计的参数减少到
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基于以上原因， Alexender[6] (2001)提出了正交因素的多维 GARCH 模型
（Orthogonal GARCH）。这种模型先通过统计学上的主成分分析法，构造出各种
元素，然后将这些元素正交化，从而得到正交的多位 GARCH 模型，各因素服从
单变量 GARCH 模型的动态过程。 
( ) ( ) ( )
( ) ( )
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t tu u 的特征向量。 
OGARCH 模型通过因素分析将多维 GARCH 模型简化为多个单变量
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8 
由于模型假定相关系数矩阵为常数，因此方差-协方差元素与各序列的标准
差 iσ 之间乘积成比例。通过假定相关系数为常数，也相当于将多维 GARCH 模
型，同时大大简化了模型的计算量，因为只要对相关系数矩阵求一次逆。但是这
个模型存在的问题是假定相关系数矩阵为常数并不符合实际。 
Tse 和 Tsui [11](2002)与 Engle[8](2002)对常数条件相关模型（CCC）进行了扩
展，从而允许相关系数矩阵可以随时间变化。Tse 和 Tsui[11] (2002) 提出的动态
相关系数模型（ TDCC ）将相关系数设定为滞后相关系数的加权和。 
( )1 2 1 1 2 11
t t t t
t t t
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R 是无条件相关系数。为了保证相关系数矩阵的正定， 1θ 和 2θ 必须为非负且
1 2 1θ θ+ < 。 
Engle[8](2002)提出的动态条件相关模型（ EDCC ）不同于 TDCC 模型，假定
转换后的相关系数矩阵服从 GARCH 过程。 
t t t tH D R D=  
其中 
( ) ( )1 1
1 1 1'
t t t t
t t t t
R diag Q Q diag Q
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